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Spready kredytowe obligacji polskich bankéw z potencjatem do zawezenia

e W 2025 polskie banki wyemitowaty obligacje pod MREL o tqcznej Biuro Strategii Rynkowych
warto$ci 27 mid PLN. bsr@pkobp.pl

e Najwiekszy udziat w sprzedazy miaty obligacje senior non-preferred
(SNP) - 41%. Banki nie emitowaly papierow AT1, pojawily sie X @PKO_Research

za to trzy emisje green bonds (24% wartosci sprzedanych papierow). www.centrumanaliz.pkobp.pl

e 0Od wrzesnia 2025 nastgpito wyrazne przyspieszenie sprzedazy,
a w cigqu czterech miesiecy banki uplasowaty 60% podazy. Wiekszej

aktywnosci emitentéw sprzyjat spadek premii za ryzyko kredytowe dr Mirostaw Budzicki

L . . . b Strateg
w Europie i wysoki popyt ze strony krajowych instytucji. miroslaw.budzicki@pkobp.pl
e Zapadalnosci, wcze$niejsze wykupy i ptatnosci kuponowe wyniosty tel. 22 521 87 94
blisko 17 mld PLN, co oznacza potrzeby netto ok. 10 mld PLN. tel. 724 125136

W 2026 oczekujemy dodatniej podazy netto w zwigzku z kumulacjq
wykupéw w 2027 i wymogami requlacyjnymi.

e W 2025 wida¢ byto spadek premii kredytowej, ktorej skale szacujemy
na 20-30pb. Dobre nastroje na rynku bankowych obligacji powinny
sie utrzyma¢, chociaz dynamika spadku premii kredytowej spowolni.

e Za takim scenariuszem przemawiajg mocne fundamenty sektora
(wysoka rentownosé, solidne kapitaty, spadek NPL), stabilny popuyt,
a takze pozytywne trendy, jakich spodziewamy sie w Europie w 2026.

Wysoki popyt pomaga polskim bankom plasowa¢ na rynku duze emisje obligacji

Polskie banki wyemitowaty w 2025 obligacje o wartosci 27 mld PLN, z czego blisko
trzy czwarte stanowity emisje denominowane w euro. Ta statystyka nie obejmuje:
listow zastawnych (ten segment rynku analizowalismy oddzielnie w raporcie
specjalnym: W 2026 emisje listow zastawnych w Polsce powinny byc tansze), BNP
Bank Polski (obligacje obejmuje spotka matka), BGK oraz bankéw spotdzielczych.

Wuykres 1. Utrzymujgcy sie na Swiecie apetyt na aktywa Wuykres 2. W 2025 banki nie emitowaty obligacji AT1.

ryzykowne sprzyjat emisji obligacji polskich bankow. Pozostate typy papierow miaty zblizony udziat w tqcznej
strukturze sprzedazy.
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Przyspieszenie w zakresie skali emisji obligacji bankowych byto wyraznie widoczne
od wrze$nia 2025. W efekcie zaledwie w ciggu czterech miesiecy krajowe instytucje
uplasowaty blisko 60% wszystkich emisji. Wspomniang zmiane na rynku
pierwotnym wigza¢ mozna z ogdlng poprawq sentymentu na rynku europejskim,
gdzie obserwowalismy istotny spadek premii za ryzyko i wysoki popyt
na emitowane obligacje. Warto wspomnie¢, ze spready kredytowe $rednio spadty
w tym okresie o blisko 10% (5-10pb w zalezno$ci od poziomu ryzyka papierow).
Obligacje emitowane przez krajowe banki byty zaliczane do wymogéw MREL,
a najwiekszy udziat wynoszqcy 41% miaty w nich instrumenty senioralne
nieuprzywilejowane (senior non-preferred, SNP). Ciekawe jest to, ze w zesztym roku
przeprowadzono tez trzy emisje w euro w formule zielonych obligacji, co stanowito
blisko 24% wszystkich sprzedanych papieréw. Jednocze$nie z nowymi emisjami
zapadty papiery, wyptacone zostaty odsetki i dokonane wcze$niejsze wykupy
(w zwigzku z opcjami odkupu) na kwote blisko 17 mld PLN. Tym samym w ujeciu
netto roczne potrzeby sektora szacujemy na 10 mld PLN. W 2026 oczekujemy sporej
podazy w ujeciu netto, gdyz zbliza sie kumulacja wykupéw w 2027.

Wuykres 3. Duzej kumulacji wykupu obligacji bankowych mozna spodziewaé
sie dopiero w 2027.
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Zrédto: szacunki PKO Bank Polski

Premia za ryzyko kredytowe na rynku bankowych obligacji spada

Trudno jednoznacznie oceni¢ zmiany od 2025 w zakresie wycen obligacji
emitowanych przez banki ze wzgledu na ograniczony zakres danych i niskq ptynnos$¢
obrotu. Z transakgji, ktore zostaty odnotowane na krajowym rynku pierwotnym,
mozna wnioskowa¢, ze dla najwiekszych bankéw premia ponad WIBOR6M
w przypadku papierow najbezpieczniejszych senioralnych (senior preferred, SP)
wynosita okoto 100pb, ale w przypadku mniejszych instytucji siegata 150pb.
W  przypadku bardziej ryzykownych SNP marza rosnie do okoto 150pb
(dla mniejszych instytucji 80pb wiecej), dla podporzqdkowanych Tier 2 do niecatych
200pb, a dla kapitatowych AT1 blizej 500-600pb.

W 2025 na rynku Catalyst w przypadku niektorych papieréw odnotowane zostaty
obroty, ktére zblizaty sie do 10% warto$ci nominalnej catej emisji. Przyktadowo
dla najbardziej aktywnych papieréw PKO0229 byto to 110 min PLN, dla PEO1027
103 min PLN, a dla PEO0631 96 min PLN w catym roku. Warto wspomniec,
ze w przypadku innych serii lub papierow emitowanych przez inne banki roczne
obroty nie przekroczyty 50 min PLN. Na podstawie tych kilku najptynniejszych serii
mozna wskaza¢ na lekki spadek premii za ryzyko kredytowe. Pozytywne zmiany
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na rynku widoczne byty szczegdlnie od potowy zesztego roku, czyli od momentu,
w ktorym polskie instytucje zdecydowaty sie na zwiekszenie skali emis;ji.

Wuykres 4. Pod koniec 2025 wida¢ byto lekki spadek kosztu finansowania
polskich bankéw na rynku obligacji nieskarbowych.

% -

6% - e SP [ J
50 ® SNP [ ]

o Tier 2
4% -+

® AT1
3% 4 PY

[ ] ®
2% - ° ®e e © °
[ Y J PY Y

1% - PY ®
00/0 T T 1

sty24  kwi24 lip 24 lis 24 lut25 maj25 sie25 gru25 mar26

Zrodto: szacunki PKO Bank Polski

Podobne kierunkowo zmiany zaszly dla obligacji emitowanych na rynku
europejskim. W tym przypadku obserwowalismy dominacje papieréw senioralnych
nieuprzywilejowanych (SNP) o zapadalnosci okoto 6 lat. Dla emisji uplasowanych
w 2025 przecietny asset swap spread (ASW) wyniost 135pb. W kolejnych
kwartatach zesztego roku wystqpita jednak lekka tendencja spadkowa, a ostatecznie
ASW obnizyt sie o okoto 20 pb. Na europejskim rynku dla papieréw wchodzgcych
w sktad indeksu iBoxx EUR Banks Senior Bail-In TRl rowniez doszto
do porownywalnego spadku ASW w okolice 75pb (w tym przypadku $rednia
zapadalno$¢ moze okaza¢ sie nieco krotsza). Warto wspomnieg, ze ostatnie emisje
polskich instytucji odbyty sie w listopadzie 2025. Od tamtego czasu w regionie
CEE doszto do spadku ASW siegajgcego 20-30pb. W efekcie spready dla obligacji
polskich bankéw o najdtuzszych tenorach przesunety sie w kierunku 100pb,
a spready papierow tych o terminach zapadalnosci ponizej 5 lat spadty nawet
ponizej tej bariery.

Wuykres 5. W strukturze sprzedazy polskich bankéw dominowaty obligacje
emitowane w formule SNP. Wida¢ tez byto tendencje do lekkiego spadku ASW.
Sredni spread uzyskany w 2025 wynosit 135pb.
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Zrodto: szacunki PKO Bank Polski

Popyt i fundamenty wspierajg wyceny obligacji

Czynniki fundamentalne wzmacniajq wysokie wyceny bankowych obligacji. Wérod
mocnych stron, wskazywanych m.in. przez agencje ratingowe, wymieni¢ mozna:
poprawe profilu kredytowego (m.in. spadek NPL i kosztu ryzyka), redukcje ryzyka
portfela kredytow walutowych, utrzymujgcq sie wysokg rentowno$¢ mimo spadku
stop procentowych NBP (w 2025 ROE 21,5%, a marza odsetkowa 3,65%) i mocng
baze kapitatowq. Podkreslany jest tez pozytywny wptyw na wyniki finansowe
bankéw prognozowanego wysokiego wzrostu gospodarczego Polski w kolejnych
latach, co sprzyja wyzszej akcji kredytowej, bilansujgc efekt luzowania polityki
pienieznej przez NBP. Wspomniang korzystng ocene sektora bankowego potwierdza
tez dobre zachowanie indeksu WIG Banki.

Wuykres 6. Polskie banki komercyjne utrzymujg mocng baze¢ Wuykres 7. .. i z

dolno$¢ do wewnetrznego generowania

kapitatowq ... kapitatu. Zysk netto sektora bankowego w 2025 wzrést

do 44,4 mld PLN,

a w ujeciu Trailing Twelve Months (TTM)

utrzymuje sie w ostatnich latach w trendzie wzrostowym.
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Z kolei wsrod czynnikow negatywnych wymieni¢é mozna m.in. pogorszenie
perspektywy ratingu Polski oraz posredni wptyw tej zmiany na ocene sektora
bankowego. Ma to tez znaczenie w kontekscie wysokich emisji papieréw dtuznych
realizowanych na krajowym rynku przez Ministerstwo Finanséw. Wysoka podaz
papieréw dtuznych komunikowana inwestorom sprzyja wyzszemu kosztowi
finansowania. Niemniej, warto podkresli¢, ze tego efektu nie widzimy. Co wiecej,
od poczgtku 2026 obserwowa¢ mozna spadek ASW wzdiuz catej krzywej
dochodowosci. Hamujgco na popyt dziata¢ moze réwniez kontynuacja procesu
luzowania polityki pienieznej przez RPP, gtébwnie w przypadku papieréw
denominowanych w ztotym. W zdecydowanej wiekszosci oprocentowanie tych
papieroéw oparte jest na zmiennej stawce referencyjnej WIBOR6M i wraz z kolejnymi
obnizkami stop procentowych NBP optacalnos$¢ inwestycji bedzie spada¢ w ujeciu
nominalnym. Pewnym wyzwaniem dla rynku bedzie rowniez konieczno$¢ przejscia
na nowy wskaznik referencyjny POLSTR.

Mimo znaczqcych emisji obligacji realizowanych przez polskie banki w ostatnich
kwartatach wida¢ byto jednocze$nie utrzymujgcy sie popyt ze strony polskich
i zagranicznych instytucji finansowych, wzmacniany wykupami i wyptatami odsetek.
W kraju, wérdd gtéwnych nabywcéw wyrdzniajq sie fundusze inwestycyjne notujqce
wysokie naptywy Srodkéw od klientow, a takze instytucje ubezpieczeniowe
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i fundusze emerytalne. Nie widzimy sygnatow, aby sytuacja miata ulec istotnej
zmianie w kolejnych kwartatach. Warto wspomnie¢, ze nawet w sytuacji
potencjalnego pogorszenia nastrojow na krajowym rynku dtugu, polskie banki majq
mozliwo$¢ korzystnego plasowania swoich emisji na rynku europejski.

Czynnikiem ryzyka dla rynku bedzie tez skala koniecznych do zrealizowania przez
sektor bankowy emisji stuzgcych wypetnieniu wymogéw MREL w kolejnych latach.
Pod koniec 2025 agencja Fitch Ratings szacowata, ze polskie banki bedg miaty
do konca 2026 luke w finansowaniu w wysokosci 30 mld PLN w zwiqzku
z wypetnieniem wymogu WFD i wzrostem wskaznika bufora antycyklicznego
do 2% od konca wrze$nia 2026. W listopadzie 2025 pojawita sie informacja KNF nt.
zmiany sposobu uwzgledniania instrumentéw zaliczanych do funduszy wtasnych,
zmniejszenia oczekiwanego poziomu WFD do 20% i statego uwzgledniania
dtugoterminowych depozytéow detalicznych. Propozycje zmian nie zostaty jeszcze
ostatecznie formalnie zaakceptowane.

Trendy na rynku europejskim powinny wspiera¢ wyceny obligacji w 2026

Trendy dominujgce na europejskim rynku obligacji bankowych majq istotne
znaczenie z punktu widzenia wycen polskich instrumentow. Czynniki fundamentalne
wskazujg na kontynuacje pozytywnych tendencji réwniez w 2026. Za takim
scenariuszem przemawiajq: oczekiwana poprawa koniunktury gospodarczej
w strefie euro, utrzymujgcy sie popyt na aktywa ryzykowne na $wiecie (co widac
po historycznych rekordach cenowych indeksow na rynku akgji), solidne wyniki
sektora bankowego, umiarkowana skala niewyptacalno$ci, a takze naptywy
do funduszy inwestycyjnych.

Nalezy jednak odnotowaé, ze wyceny papieréw korporacyjnych w Europie
sq wysokie, co w naszej ocenie ogranicza przestrzen do zawezania sie spreadow
kredytowych. W takiej sytuacji wiekszego znaczenia nabiera jako$¢ oraz selekcja
emitentow.

Nie mozna tez wykluczy¢ okresowych silniejszych korekt na rynku wywotywanych
takimi czynnikami jak niestabilna sytuacja geopolityczna (np. w przypadku eskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie). Czynnikiem ryzyka pozostajg roéwniez sytuacja
na rynku kredytéw prywatnych i mozliwo$¢ pogorszenia nastrojow na globalnych
rynkach kapitatowych. Warto w tym kontekscie zwréci¢ uwage na problemy spétki
Blue Owl, ktéra zarzqdza aktywami z segmentu private credit. W ostatnim czasie
zdecydowata sie ona ograniczy¢ realizacje umorzen w jednym z funduszy.
Wuydarzenie to nasilito obawy dotyczqce ptynnosci i jakosci portfeli podobnych
podmiotow. Potwierdza to zachowanie indeksu S&P BDC dla spotek finansujgcych
mate i $rednie firmy, ktéry stracit w ciggu ostatnich dwoch miesiecy blisko 10%,
a od poczqtku 2025 r. okoto 20%. Wspomniang niepewno$¢ wzmacniajq pytania
dotyczqce efektywnos$ci duzych inwestycji w branzy Al oraz wptywu rozwoju
sztucznej inteligencji na kondycje finansowq spotek high-tech. Czes¢ ekspozycji
rynku kredytow prywatnych zwigzana jest z finansowaniem sektora
technologicznego, w tym projektow Al. Potencjalne problemy nie muszq dotyczy¢
tylko sektora stricte technologicznego, ale sektoréw i firm, w ktérych Al wywotuje
zaktocenia. Skale globalnego rynku private credit szacowa¢ mozna na blisko
2 bln USD.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl

Biuro Strategii Rynkowych bsr@pkobp.pl

Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 22 5218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785 065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Materiat zostat ukonczony 23 lutego 2026 roku o godz. 16:40.
Materiat zatwierdzit: Mariusz Adamiak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie
posredniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu
cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone
w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych
prowadzonych w BSR na podstawie ogélnodostepnych Zrodet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w
Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegoélnosci fundamentalnej,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia warto$ci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtowne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq, szczeg6lnie w krotkim terminie, mogq wywierac
czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu
zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci
rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji
wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego
instrumentu finansowego; gtéwne stabosci: fragmentaryczno$c¢ i opédznienie danych bedqgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcaq,
przydatng w szczegolnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie
cen i innych parametréow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztoSci. Gtdwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przesztoSci nie muszq powtdrzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgcych wymienionych metodologii zalecany
jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcq
ptynnosci w odniesieniu do instrumentow finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac¢ je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych umoéw
petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartos$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkéw i
skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny
oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z danq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje,
ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji
i wielkosci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 zt.
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